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ИНФОРМАЦИОННОЕ НЕРАВЕНСТВО НА ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ В УСЛОВИЯХ ЦИФРОВИЗАЦИИ

Аннотация. Статья посвящена теоретическим аспектам роли информации на финансовом рынке в условиях цифровизации. Раскрывается тезис о поведенческих аспектах восприятия индивидами раскрываемой информации и формировании нового типа информационного неравенства, обусловленного невозможностью ее обработки. 
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В условиях цифровизации значимую роль в функционировании финансовых рынков приобретает информация о ценах на финансовые активы. Своевременное и полное раскрытие информации позволяет обеспечивает прозрачность сделок, справедливую конкуренцию на рынке. Первоначальные представления о роли информации на рынках базировались на тезисе о том, что она позволяет инвесторам ориентироваться во множестве финансовых продуктов, предоставляет им основу для принятия инвестиционных решений, является инструментом обеспечения справедливой торговли. 
[bookmark: _Ref205979459]Теоретические основы влияния информационной асимметрии на функционирование рынков были сформированы в 1960-х годах в работах Дж. Акерлофа, Ю. Фамы, Дж. Стиглица. Значение работ Дж.Акерлоффа состоит в теоретическом обосновании роли информационной асимметрии на финансовых рынках. Неравенство в распределении информации возникает, по мнению Дж. Акерлоффа, когда одна из сторон сделки лучше осведомлена о ее условиях, чем другая, что оказывает влияние на искажение рыночных цен и принятие решения. Неравномерное распределение информации между участниками рынка приводит к неблагоприятному рыночному отбору, при котором лица, обладающие определенными знаниями о рыночных активах, используют их в ущерб иным участникам рынка, например совершая манипулятивные сделки [1; 2]. Дж. Стиглиц считал, что в результате неравномерного распределения информации на рынке могут возникать рыночные провалы, что требует государственного регулирования [3, c. 358]. В основе концепции информационной эффективности финансовых рынков Юджина Фамы лежит тезис о том, что цены на финансовые активы отражают всю доступную инвесторам информацию, что делает невозможным долгосрочные отклонения цен от их справедливого значения [4]. 
Если в основе ранних теоретических исследований влияния информации на функционирование финансового рынка положена модель рационального поведения участников рынка, то развитие поведенческой экономики и финансов позволило рассмотреть финансовый рынок через призму иррационального поведения его участников, обусловившего формирование долгосрочных ценовых аномалий. 
С развитием информационных технологий меняется качество раскрытия информации и ее объем. Если в 1970-е годы информация поступала на рынок преимущественно из официальных органов (биржи, информационные агентства, государственные регулирующие органы, СМИ), то в настоящее время информация поступает из разных источников, при этом преобладают непроверенные публикации из социальных сетей. К факторам роста объема информации на рынке относят ее избыток в связи с расширением цифрового пространства и повышением потребности в информации; массовое создание пользователями социальных сетей и цифровых платформ частного контента; функционирование алгоритмов представления новостей целевой аудитории; высокую скорость передачи и распространения информации [5]. 
Рост количества источников информации и экспоненциальное повышение ее объемов требует от участников рынка развития способностей к обработке и анализу этой информации, однако когнитивные возможности индивидов ограничены. Особую роль в распространяемой в социальных сетях информации играет информационный шум, обусловленный случайным и намеренным распространением слухов, сплетен, искаженной (неверно обработанной) информации [5]. 
[bookmark: _Ref208140886]Возникновение информационного шума на финансовом рынке приводит к когнитивным искажениям инвесторов, оказывает влияние на справедливое формирование цен, способствует манипулированию рынком. Так, в условиях стресса, нехватки времени и информационной перегрузки индивиды не могут обработать всю поступающую информацию оптимально, поэтому при принятии решений они действуют ограниченно рационально и применяют ментальные упрощения (эвристики) при принятии решений, что делает их уязвимыми для слухов [5, p. 24-26]. Противоречивая информация о финансовом активе приводит к усилению неопределенности в принятии решений. Индивиды в условиях информационного шума и слухов могут переоценивать негативные сценарии и действовать либо излишне консервативно, либо совершать случайные сделки, которые способствуют росту волатильности цен [6, p. 105]. 
Таким образом, экспоненциальное насыщение финансового рынка информацией не способствует снижению информационной асимметрии ввиду различий в доступности ресурсов для принятия решений (компьютерные мощности для обработки больших массивов информации, интеллектуальные системы принятия решений) у разных участников рынка. Поэтому в условиях цифровизации развитие каналов, способов подачи информации, инструментов обработки информации создают новую форму информационного неравенства, выраженную в асимметрии возможностей (технологических, интеллектуальных, временных) ее обработки. 
 Рынок цифровых и виртуальных активов подвержен манипулированию. Ограниченные требования к раскрытию информации на централизованных криптобиржах и отсутствие таких требований на децентрализованных сервисах способствуют манипулированию рынком, в том числе путем имитации торговли, которая в среднем составляет более 70% от заявленного объема на нерегулируемых биржах [7]. Доказано, что динамику цен на виртуальные активы определяет распространение информации посредством социальных сетей [8]. В практике финансовых рынков намеренное манипулирование рынком посредством распространения ложной информации принято ограничивать и пресекать. 
Однако рост объемов информации на рынке может приводить и к непреднамеренному ее искажению и формированию информационного шума ввиду ее субъективной интерпретации, а также склонности индивидов к упрощению [9]. В социальных сетях искажение информации усиливается по мере передачи от одного индивида другому, при этом субъективные когнитивные особенности участников приводят к накоплению информационных искажений и синхронизации ошибочных мнений [10]. Но если возможно предупредить намеренное искажение информации путем установления регламента на распространение информации и ее использование в сделках, то распространение слухов и информационный шум, формируемый в результате взаимодействия участников рынка в информационных сообществах, социальных сетях и каналах устранить практически невозможно. 
В экономической литературе доказан тезис о роли социального (общественного) доверия в развитии экономики и снижении уровня трансакционных издержек. Поэтому развитие инструментов раскрытия информации необходимо дополнять коммуникационной политикой регулирующих органов, профессиональных участников рынка (брокеров, доверительных управляющих, инвестиционных фондов, направленной на установление социального доверия инвесторов к финансовому рынку. 
[bookmark: _Hlk208172061]Выводы. Выявлен парадокс природы информационной асимметрии на современном финансовом рынке. В условиях непрерывного повышения объемов информации на финансовом рынке устранение информационной асимметрии приводит к неравенству возможностей (когнитивных, технологических) ее обработки и анализа. Это способствует формированию новой формы информационной асимметрии (информационная асимметрия восприятия информации) между участниками рынка, которая не может быть устранена в рамках традиционных моделей регулирования, ориентированных только на объем раскрываемой информации.
Устранение информационной асимметрии восприятия информации посредством регулирования должно быть направлено на качественные аспекты ее раскрытия: формирование равных процедур раскрытия как для участников финансового рынка, так и для организаций рынка криптовалют и токенов; предоставляемая инвесторам информация должна быть должным образом структурирована для последующего анализа и сравнения. 
Раскрытие информации для розничных инвесторов должно быть адаптировано под их когнитивные возможности и представлено в форме, максимально удобной для восприятия и анализа, чтобы снизить риск неверной интерпретации данных. Информация, раскрываемая эмитентами, должна обладать достаточной глубиной и качеством, позволяющими розничному инвестору сформировать достоверную оценку риска финансового актива. Для повышения объективности такая отчетность должна дополняться независимыми экспертными оценками со стороны рейтинговых и аналитических агентств.
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INFORMATION INEQUALITY IN THE FINANCIAL MARKET IN THE CONTEXT OF DIGITALIZATION

Abstract. The article is devoted to the theoretical aspects of the role of information in the financial market in the context of digitalization. It elaborates on the thesis regarding behavioral aspects of individuals’ perception of disclosed information and the formation of a new type of information inequality resulting from the inability to process such information.
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